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Besonders relevant!

Ad-hoc-Publizitat am Beispiel von Dividenden

Die Coronapandemie macht es fur borsennotierte Unternehmen mitunter erforderlich, ihre Dividendenpolitik an die
geanderten Rahmenbedingungen anzupassen. Unter Umstanden kann damit fur Emittenten auch eine Ad-hoc-Pflicht
verbunden sein, deren Verletzung mit erheblichen Strafen bedroht ist. Zwei aktuelle Entscheidungen des BVwG kénnen
diesbezuglich fir Emittenten eine Richtschnur darstellen. Von Dr. Clemens Hasenauer

ach Art. 7 der Marktmissbrauchs-
verordnung (,Market Abuse Regu-
lation®, kurz: MAR) ist eine Insider-
information eine 6ffentlich nicht bekannte,

N

prazise Information, die direkt oder indi-
rekt einen oder mehrere Emittenten oder
ein oder mehrere Finanzinstrumente
betrifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt
wiirde, geeignet ware, den Kurs dieser
Finanzinstrumente oder den Kurs damit
verbundener derivativer Finanzinstrumente
erheblich zu beeinflussen. Daran ankniip-
fend normiert Art. 17 MAR die sogenannte
Ad-hoc-Pflicht, wonach Emittenten eine sie
unmittelbar betreffende Insiderinfor-
mation unverziiglich zu verdffentlichen
haben.

Im Zuge der Prifung, ob eine Insider-
information vorliegt, kommt dem Tat-
bestandsmerkmal der Kursrelevanz (d.h.
der Frage, ob ein verstdndiger Anleger
eine Information als Grundlage seiner
Anlageentscheidung nutzen wiirde) viel-

fach die grofite Bedeutung zu. Dies ist
auch bei Beschliissen iiber Gewinnaus-
schiittungen der Fall. Mochte der Emittent
etwa von seiner bisherigen Dividenden-
politik abweichen, stellt sich oftmals die
Frage, ob und ggf. wann dies ad hoc zu
veroffentlichen ist. Dabei ist zu beachten,
dass einer nachtréglich eingetretenen (oder
nicht eingetretenen) Kursbewegung ledig-
lich Indizwirkung zukommt und die Beurtei-
lung der Ad-hoc-Pflicht daher stets aus der
Ex-ante-Perspektive vorzunehmen ist.

BVWG vom 13. Juni 2019: Anderung
der Dividendenpolitik als Insider-
information?

In dem der Entscheidung des Bundes-
verwaltungsgerichts (,BVwG*) vom 13.
Juni 2019 (W204 2209288-1/8E) zugrunde
liegenden Sachverhalt verfolgte die Emit-
tentin eine langfristige Dividendenpolitik,
wobei im Durchschnitt eine Ausschiit-
tungsquote von rund einem Drittel des

50 gp Special ,Kapitalmarkt Osterreich 2020"

Jahresgewinns angepeilt wurde. Wahrend
Analystenprognosen auf Basis des erwar-
teten Gewinns ab Februar 2016 von einer
Dividende von rund 0,70 EUR je Aktie aus-
gegangen waren, beschloss der Vorstand
am 8. Juni 2016, der Hauptversammlung
eine Dividende in Hohe von 1,50 EUR je
Aktie fiir das Wirtschaftsjahr 2015/16 vor-
zuschlagen. Nachdem sich der Aufsichts-
rat der Emittentin am 21. Juni 2016 diesem
Vorschlag des Vorstands angeschlossen
hatte, erfolgte am 22. Juni 2016 eine
entsprechende Ad-hoc-Meldung.

Das BVwG hielt zunachst fest, dass
dem Vorschlag des Vorstands vom 8. Juni
2016 schon allein deshalb hohe Bedeutung
in der Vergangenheit
sowohl der Aufsichtsrat als auch die

zukommt, weil
Hauptversammlung dem Vorschlag des
Vorstands stets gefolgt sind und die Emit-
tentin iberdies selbst bekannt gab, dass
die Hohe der Dividende fiir sie bereits am
8. Juni 2016 hinreichend wahrscheinlich
bzw. entschieden war.

Zudem fiihrte das BVwG aus, dass ein
verstandiger Anleger vor dem Hinter-
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grund der verfolgten Dividendenpolitik
und der Ausschiittungen der letzten Jahre
jedenfalls davon ausgehen konnte, dass
die Dividende nicht tiber 1 EUR je Aktie
liegen wiirde. Weiters hielt das BVwG fest,
dass ein verstandiger Anleger die Infor-
mation Uber die Hohe der geplanten
Dividende pro Aktie jedenfalls als Grund-
lage seiner Anlageentscheidung genutzt
héatte und diese Information daher als
kursrelevant einzustufen ist. Im Ergebnis
héatte daher die Information iber die
geplante Dividende in Hohe von 1,50 EUR
pro Aktie bereits am 8. Juni 2020 im Wege
Ad-hoc-Mitteilung  veroffentlicht
werden miissen.

einer

BVwG vom 21. August 2019:

Ad-hoc-Pflicht bei Sonderdividende?
In der Entscheidung vom 21. August 2019
(W148 2196914-1) hatte sich das BVwG
erneut mit der Frage der Ad-hoc-Pflicht
bei
fahrensgegenstandlichen Sachverhalt ent-

Dividenden zu befassen. Im ver-

stand im Aufsichtsrat der Emittentin am
23. Februar 2016 die Idee, zusatzlich zur

Mochte der Emittent
etwa von seiner bishe-
rigen Dividendenpolitik
abweichen, stellt sich die
Frage, ob und ggf. wann
dies ad hoc zu veréffent-

lichen ist.

Bardividende in Hohe von 1 EUR eine ein-
malige Sonderdividende (Scrip Dividend)
in Hohe von 0,50 EUR pro Aktie auszu-
schiitten.

Nachdem sich die praktische Umset-
zung der Sonderdividende als rechtlich
komplex herausgestellt hatte und erst am
11. April 2016 das positive Ergebnis einer
Machbarkeitsuntersuchung vorlag, erfolgte
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ein entsprechender Vorstandsbeschluss
am 13. April 2016, welcher umgehend im
Wege einer Ad-hoc-Mitteilung veroffent-
licht wurde.

Wahrend die FMA der Ansicht war,
dass im vorliegenden Fall bereits am
11. April 2016 eine Ad-hoc-Veroffent-
lichung vorzunehmen gewesen wére, ent-
schied das BVwG, dass der Zeitpunkt der
Ad-hoc-Meldung rechtskonform war, weil
erst zu diesem Zeitpunkt ein entsprechen-
der Organbeschluss vorlag.

Fazit

Die eben kurz dargestellten Entscheidun-
gen zeigen anschaulich, dass sich ad-hoc-
pflichtige Informationen nicht immer nur
hinter groff angelegten Kapitalmaf3nah-
men oder M&A-Transaktionen verstecken,
sondern insbesondere auch im Zuge der
jahrlichen Vorbereitung von Hauptver-
sammlungen auftreten kénnen. ,Dividen-
denthemen“ sind fiir Aktiondre natur-
gemafd besonders relevant und miissen
daher aus Compliance-Sicht entsprechend
beriicksichtigt werden. |
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Dieses Jahr noch wichtiger als sonst:
aktuelle Informationen aus erster Hand

Private Equity Flash

der kostenlose Newsletter von vc-magazin.de,

informiert u.a. iber Neuigkeiten aus der Private

Equity-Branche, aktuelle Marktentwicklungen,

Termine sowie neue Beitrage auf

vc-magazin.de
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